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量和募集资金总量（发行价格 * 发行量 = 募集资金总量）无法事
先确定，风险大，控制难。
三、IPO 抑价理论







但是，发行公司必须设定 IPO 招股价。如果 IPO 存在认购过度，
则须配额供应。Rock 认为信息不对称广发存在于有信息（in-
formed）的投资者和缺乏信息（uninformed）的投资者间。由于缺
乏信息的投资者认购 P>V 的 IPO 机会远远大于有信息的投资
者，这就面临胜利者的诅咒。发行公司为了吸引缺乏信息的投

















通过招股价认购 IPO 不易成功。一旦 IPO 挂牌上市，投机因素
就会将 IPO 价格推到超过其内在价值的价位。
四、实证分析
本文选取了 1990 年 1 月 4 日至 2007 年 12 月 30 日间，在
中国首次公开发行的、并且已经在沪深交易所上市的所有 A 股



















此需要引入 2 个虚拟变量。回归结果见表 4。
表 4 回归结果












价方式下：DA 和 NAPS 没有通过显著性检验，ROE 的回归系数
为正且通过检验，说明 ROE 与 IR 显著正相关。另外，网下向询
价对象配售和网上向二级市场投资者配售的发行方式与首日
回报率间显著负相关；累计投标询价方式下，NAPS 与 IR 正相









1990 年 1 月 4 日至 2007 年 12 月 30 日间沪深两市首次发行上
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